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pensiones procure el desarrollo de nuestras sociedades a través de una transición 
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GHSHQVLyQb) incrementar las tasas de cobertura de la seguridad social, especial
PHQWHDMyYHQHV\DGXOWRVPD\RUHVVHFWRUHQHOTXHHVPD\RUODH[FOXVLyQGHOHPSOHR
FRQSUHVWDFLRQHVVRFLDOHV\c) reconocer la densidad incompleta de cotización, es decir, 
TXHDQWHHOKHFKRGHTXHQRWRGRVORVWUDEDMDGRUHVORJUDUiQSHQVLRQDUVHVHUHTXLH
UHQPHFDQLVPRVSDUFLDOHVGHSHQVLyQDGLFLRQDOHVDOUHWLURGHORDKRUUDGRHQORVFDVRV
de la negativa de pensión. 
SUSTENTABILIDAD FINANCIERA DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES
8QDPDQHUDGHDFHUFDUQRVDOHQYHMHFLPLHQWRSREODFLRQDOSUHYLVWRSDUD0p[LFRHQ
las próximas décadas es tomar la experiencia del continente europeo, donde se obser
YDXQDPD\RUWUDQVLFLyQGHPRJUiÀFD\HOFDVRGH(VWDGRV8QLGRVTXHDFWXDOPHQWH
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FRQVLGHUDEOHLQFUHPHQWRHQHOQ~PHURGHQDFLPLHQWRVHQWUH\(VWHLQFUH












riamente los países vincular los niveles de prestaciones a la esperanza de vida, más 
TXHDODHGDGGHMXELODFLyQ"/DUHVSXHVWDHVTXHVLODJHQWHVHVLJXHMXELODQGRDODPLV
PDHGDGTXHHQ ODDFWXDOLGDGHQWRQFHV ORVEHQHÀFLRVGLVPLQXLUiQDPHGLGDTXH




























TRANSICIÓN DEMOGRÁFICA EN EUROPA, ESTADOS UNIDOS Y MÉXICO
Nota: El aumento paulatino en la esperanza de vida, aunado a una disminución en la tasa de natali-


















(Después de la jubilación)
Población trabajadora 
de 65 años y más
Mayores de 65 años con 
respecto a la población 
de 15-64 años
La proporción de población
menor de 20 años respecto de 

































































































Según cálculos actuariales realizados por diversos investigadores, no lograr una pen
VLyQHQHOIXWXURQRVRODPHQWHGHSHQGHUiGHFXPSOLUHOUHTXLVLWRGHOWLHPSRFRWL]DGR
SXHVDXQFXDQGRVHFXPSODFRQpVWHTXHGDSHQGLHQWHVDEHUHOYDORUGHORVUHFXUVRV









 Agradecemos a uno de los dictaminadores anónimos esta observación.
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CRECIMIENTO POBLACIONAL Y DECISIONES INTERTEMPORALES



















TRANSICIÓN DEMOGRÁFICA Y SISTEMA DE PENSIONES
ENSAYOS
PRVWUDUTXHODLQÁXHQFLDGHODVHJXULGDGVRFLDOVREUHHOFUHFLPLHQWRHFRQyPLFRGH





En el sistema de capitalización (Fully Funded SystemODDSRUWDFLyQHVGHÀQLGD
\ORVEHQHÀFLRVGHODSHQVLyQHVWiQHQIXQFLyQGHOUHQGLPLHQWRGHODVFRQWULEXFLRQHV
TXHHOLQGLYLGXRKL]RHQHOWLHPSRGRQGHr HVODWDVDGHUHQWDELOLGDGGHOVLVWHPD3RU
su parte, en el sistema de reparto (Pay-as-You-Go System) o sistema de pagos con cargos 
DORVLQJUHVRVFRUULHQWHVORVEHQHÀFLRVVRQGHÀQLGRV\GHSHQGHQGHODVFRQWULEXFLR
QHVGHORVLQGLYLGXRVMyYHQHVEDMRHOVXSXHVWRGHTXHHOSHQVLRQDGR\DDSRUWyHQVX
MXYHQWXGSDUDHOSDJRGHODVSHQVLRQHVGHORVMXELODGRVGRQGHn es la tasa de rentabili
GDGGHOVLVWHPDTXHGHSHQGHGHOFUHFLPLHQWRSREODFLRQDO/ySH](VSHFtÀFDPHQWH






















mula el problema del consumidor, este supuesto es una restricción sobre la deuda. 
(VWDFRQGLFLyQREOLJDDTXHHOYDORUSUHVHQWHGHODULTXH]DHQHOLQÀQLWRQRVHDQHJD
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para la obtención de ganancias. 
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dimientos si se invierten en las naciones en desarrollo, como es el caso de los admi
QLVWUDGRUHVGHORVIRQGRVGHSHQVLRQHV(VWHUHVXOWDGRHVFRQRFLGRHQORVPRGHORVGH




cápita para determinar la escasez del capital en una economía. Esta aproximación 
SHUPLWHGLIHUHQFLDUHQWUHODVHFRQRPtDVH[SRUWDGRUDV\UHFHSWRUDVQHWDVGHFDSLWDO
INVERSIÓN, PENSIONES Y TASA DE INTERÉS
En México, como en otros países, la población está incrementando su esperanza de 
YLGDVLQDXPHQWDUVLPXOWiQHDPHQWHORVDKRUURVSDUDODSHQVLyQ(O)RQGR0RQHWDULR




puntos porcentuales del producto nacional (IMF/DHYLGHQFLDSUHVHQWDGDSRUHO
)RQGR0RQHWDULRFRQWUDVWDFRQODVWHQGHQFLDVHQ0p[LFRGRQGHODSREODFLyQMRYHQ
cuenta con condiciones laborales precarias en comparación con generaciones previas. 
$GHPiVORVVXHOGRVDFWXDOHVKDQSHUGLGRSRGHUGHFRPSUD\PHQRVMyYHQHVFXHQWDQ
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OHVFDOFXODUHOGLIHUHQFLDOGHWDVDVGHOUHQGLPLHQWRSURPHGLRGHORVLQVWUXPHQWRVGH
un país con los instrumentos considerados libres de riesgo, usualmente los emitidos 
SRU(VWDGRV8QLGRV3RUWDOPRWLYRSRGHPRVDÀUPDUTXHODVWDVDVGHLQWHUpVHQ0p















ACUMULACIÓN REAL DE ACTIVOS NETOS, SEGÚN SIEFORES BÁSICAS 
(NÚMERO ÍNDICE DEL PROMEDIO MÓVIL 3)
Nota: SB corresponde a la Siefore básica. El índice de precios utiliza como periodo base la segunda 
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Figura 3
TRANSICIÓN DE EMPLEADO SUBORDINADO A TRABAJADOR INDEPENDIENTE,  
CERCA DE LOS 40 AÑOS DE EDAD
A 
A los 37 años de edad el trabajador asalariado alcanza su salario máximo
Fuente: Cálculos propios con base en las estimaciones del cuadro 3 de Valdivia López y Pedrero (2011).
B
A partir de los 40 años aumenta la proporción de trabajadores independientes 
en el sector formal
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tiempos. En ݐ HOLJHHODGPLQLVWUDGRUGHIRQGRVGHODQDFLyQTXHHQYHMHFHSULPHUR
es decir, de los países desarrollados (DC). Sus alternativas son invertir en DC o en los 
países en desarrollo (LDC). En ݐ HODGPLQLVWUDGRUGHLDCVHHQIUHQWDDODVPLVPDV
DOWHUQDWLYDVGHLQYHUVLyQ&RPRHVXVXDO*LEERQVORVSDJRVۛGHFDGDMXJD
dor dependen de su propia elección (aSHURWDPELpQGHODHOHFFLyQGHORWURMXJDGRU
HVGHFLUۛi (ai, aBйi).
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Figura 4
TASAS DE INTERÉS REALES EN ESTADOS UNIDOS, 1955-2011 
Fuente:  Elaboración propia con datos de la Reserva Federal de Estados Unidos, consultada en marzo 
de 2012.
Figura 5
TRAYECTORIAS DE LAS TASAS DE INTERÉS 
RESPECTO DE LOS PLANES DE PENSIONES
Fuente: Elaboración propia, utilizando el lapso de la ﬁgura 4.
/DÀJXUDPXHVWUDXQMXHJRVHFXHQFLDOFRQFXDWURSRVLEOHVVROXFLRQHV/RVSDJRV
en orden decreciente son r > r > r > r > r2 > rWRGDYH]TXHHOSURGXFWRPDUJLQDO
GHOFDSLWDOSUHVHQWDUHQGLPLHQWRVGHFUHFLHQWHV$PHGLGDTXHHOFDSLWDODXPHQWDOD
SURGXFWLYLGDGPDUJLQDOGLVPLQX\H\WDPELpQODVWDVDVGHLQWHUpV(QODÀJXUD$
HOMXHJRPXHVWUDXQDHVWUDWHJLDGRPLQDQWHGHDC, la estrategia dominante es invertir en 
LDC,GDGRTXHOHUHSRUWDXQPD\RUEHQHÀFLRTXHLQYHUWLUHQVXSURSLRSDtV'L[LW
1955 1 2000 ?
Trayectoria 1                               Trayectoria 2                                   Trayectoria 3




de corto plazo a negocios 
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et al/DVROXFLyQGHOMXHJRHVr\r), donde DCREWLHQHHOPD\RUSDJRSRVLEOH
GHOFRQMXQWRDVXDOFDQFH(VWRLPSOLFDTXHLDC pierde la posibilidad de obtener r 







JUEGO SECUENCIAL: VENTAJA DE LA NACIÓN QUE ENVEJECE PRIMERO
A %
Nota: Los pagos se determinaron utilizando cuatro curvas de productividad marginal; dos para DC y 
dos para LDC. Las dos curvas para cada región corresponden a las dos fechas: t = 1 y t = 2.




.UXJPDQ\2EVWIHOG$OFRPSDUDUORVEHQHÀFLRVGHDC \ORVFRVWRVGHLDC, el 
saldo es negativo. Esta situación se denomina teóricamente como pérdida irrecupe
UDEOHGHHÀFLHQFLD/RVEHQHÀFLRVGHODPRYLOLGDGLQWHUQDFLRQDOGHFDSLWDOJHQHUDQXQ
FRVWRHQTXHLQFXUUHHOSDtVDQÀWULyQGHOFDSLWDOH[WUDQMHUR(OUHVXOWDGRTXHDTXtVH
reporta contradice a la teoría convencional de estática comparada en economía inter
QDFLRQDO/DFRQWUDGLFFLyQVXUJHDODVXPLUHOHQYHMHFLPLHQWRGHODSREODFLyQPXQGLDO
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